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要旨
株主総会を企業と投資家・株主との「対話の場」として機能させようという、近時のコーポレー
ト・ガバナンス改革の動きに関連して、2015年 4 月23日に経済産業省「持続的成長に向けた企業と
投資家の対話促進研究会」により公表されたその最終報告書を参考に、主として株主総会を「対話
の場」とするうえで会社法規制が障害となっているのか否かという観点から検討を加える。結論と
しては、基準日など会社法規制に対する実務の誤解等に原因があることを指摘し、株主総会実務の
転換の必要性を主張する。
「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会」の名称は「Report on the Study Group 
concerning Promoting Dialogue between Companies and Investors for Sustainable Growth」になります。
Summary
The Ministry of Economy, Trade and Industry published the final report of the Study Group 
concerning Promoting Dialogue between Companies and Investors for Sustainable Growth on 
April 23rd, 2015 in connection with the recent movements of corporate governance reform 
making a shareholders meeting work as a“venue for dialogue between companies and investors”. 
I discuss using the final report as a reference whether the regulations of the Companies Act 
pose an obstacle to the efforts making a shareholders meeting work as a“venue for dialogue”. I 
suggest in the conclusion the necessity to change the practical business of shareholders meetings 
by indicating an obstacle resulting from misunderstanding of the regulations of the Companies 
Act including the record date. 
株主総会の在り方をめぐる一考察
−対話の場としての株主総会−
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はじめに
本年（2015年） 4 月23日、経済産業省「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会」の
最終報告書（以下、「対話促進研究会報告書」という。）が公表された1。同研究会の名称が示す
ように、「対話」（企業と株主・投資家との「対話」）の促進が最近のコーポレートガバナンス論
のキーワードとなってきている2。それは、日本企業の事業活動や資本調達がグローバル化するな
か、日本企業の「対話」環境が欧米諸国等と比較しても遜色ない、あるいはより良いものとなって
いるのかという問題意識に基づく3。上記対話促進研究会においては、その「対話の場としての株
主総会」が議論の対象となった。株主との日常的な対話に比して、法定の手続に従って費用をかけ
て開催される株主総会は、日本の現状において、企業と株主の「対話」の「場」として機能してい
るのか。もしなっていないとすれば、機能させるためにどのような対策が考えられるか。そのよう
な疑問に答えるべく、「対話の場としての株主総会」が検討の俎上に載せられたのである4。本稿
は、上記「対話促進研究会報告書」が提供する資料や提言などを参考にして、日本企業、とりわけ
上場企業の株主総会の在り方について、「対話の場」という観点から、若干の検討を行おうとする
ものである。
一　「対話」の相手方たる株主はだれか、何を「対話」するのか
１　外国人株主の抬頭
東京証券取引所など 4 取引所から発表された2014年度の調査結果によれば 5、もっとも多い
株主カテゴリーは「外国法人等」（31.7％）である。以下、信託銀行（18.0％）を含む金融機関
（27.4％）と続いているが、これらを「機関投資家」とまとめることができるとすれば、企業と株
主の対話の当事者としては、第一に、この「機関投資家」を想定しなければならないであろう。こ
れに対して、個人株主（個人・その他）のカテゴリーは事業法人等（21.3％）よりも少なく第四位
 
1 　http://www.meti.go.jp/press/2015/04/20150423002/20150423002-1.pdf.　畠山多聞「企業と投資家の対話促進に向けた
取組みー対話先進国に向けた情報開示と株主総会プロセスのあり方」商事法務2071号40頁（2015年）。
2 　2014年 6 月24日閣議決定「『日本再興戦略』改訂2014−未来への挑戦−」（http://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/
pdf/honbun2JP.pdf.）（１（3）i）⑥など）、金融庁日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会「『責任ある機
関投資家』の諸原則（日本版スチュワードシップ・コード）」（2014年 2 月26日。以下、「スチュワードシップ・コード」という。
http://www.fsa.go.jp/news/25/singi/20140227-2/04.pdf.）（たとえば原則 4 ）、「コーポレ トーガバナンス・コ ドー〜会社の
持続的な成長と中長期的な企業価値の向上のために〜」（2015年 3 月 5 日。以下、「コーポレ トーガバナンス・コード」という。
http://www.fsa.go.jp/news/26/sonota/20150305-1/04.pdf.）（基本原則 5 など。なお、東京証券取引所上場企業行動規範
改正（施行2015年 6 月 1 日）参照）、経済産業省「持続的成長への競争力とインセンティブ〜企業と投資家の望ましい関係
構築〜プロジェクト（伊藤レポート）最終報告書」（2014年 8 月。以下、「伊藤リポート」という。http://www.meti.go.jp/pre
ss/2014/08/20140806002/20140806002-2.pdf.）（12など）参照。
3 　「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）2-3頁参照。
4 　日本経済新聞2015年 6 月17日朝刊11面は「トヨタ、総会議論の場に」との見出しで、株主総会が「議論の場」として機能してい
るかどうかが課題となるとする。かつては株主総会にそのような機能を期待することに対して懐疑的な見解も有力であった（たと
えば、宍戸善一「コーポレ トー・ガバナンスにおける株主雄会の意義〜1996年版株主総会白書を読んで〜」商事法務1444号 2 頁
以下（1996年）、及び同論文に引用されている諸論文参照）。
5 　東京証券取引所＝名古屋証券取引所＝福岡証券取引所＝札幌証券取引所「2014年度株式分布状況調査の調査結果につい
て」（2015年 6 月18日。http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/nlsgeu0000010nfj-att/bunpu2014.
pdf.）
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にとどまる（17.3％）。そればかりか、個人株主の比率は前年（18.7％）から比べても1.5ポイント
も減少している。この個人株主を「対話の相手方」として軽視してよいわけではなかろうが、対話
パートナーとしてどのように扱えばよいかは重要な検討課題となるであろう。
２　「対話」の中味
機関投資家に対しては、「スチュワードシップ・コード」や「伊藤レポート」において、投資
対象企業のカバナンス、さらにいえば企業価値の創造に積極的に関与することが求められており、
実質的な資金拠出者に対して受託者義務を負うことを根拠にして、投資先の企業価値の向上に向け
た「対話」を行うことが期待されている。機関投資家には、それら各種コード等を参考にして行動
することが原則として求められているので、その「対話」の中味をあれこれという必要はないであ
ろう。このように機関投資家が投資先のガバナンスに積極的に関与せざるを得なくなった背景とし
て、いわゆる「ウォールストリート・ルール」6 が機能しなくなっていることが挙げられる。また
機関投資家の「短期主義（short-termism）」的な投資家行動7への批判も強まっており、機関投資
家にとっても、中長期的な視野に立った企業の「持続的成長」に関心を持たざるを得なくなってき
ている。このことも、近時の議論の流れを支えている。企業経営サイドと株主・投資家サイドとが
「相互に刺激し合いながら、持続的な企業価値創造、日本の企業、産業全体の活性化につなげてい
く」8という「対話促進」の方向性は、上記の各コードやレポート群に共通する特徴の 1 つである。
思うに、日本には、企業は労働者に生活資金を稼得させる場という考え方が昔からあった。労働
者にとって、その勤め先企業が短期的利益を求めるあまり過度のリスクを抱え、その結果、倒産す
ることは最悪の事態であり、経営者も労働者も倒産を回避しようとする性向があったとされる。そ
れを「守りのガバナンス」と批判し、リスクをとる「攻めのガバナンス」に転向することが重要と
するのも近時の傾向であるが 9、機関投資家としても短期的な利得よりも中長期的保有に基づく利
得に関心を持たざるをえなくなっているのも事実である。そのような理解からすれば、その「対
話」の中味は持続的成長を目指した経営計画・経営戦略を中心としたものとならざるをえず 10、さ
らにはそのような経営計画等を実行に移す「経営者」の選択が株主総会での最重要事項となるので
ある。企業経営の目的として「企業価値最大化」を謳うスローガン自体は決して目新しいものでは
ない。ただ、それを短期的な達成目標と位置づけるか、持続可能性と結び付けられた中長期的なも
のと位置づけるかは決定的な違いである。近時の議論の展開は、後者に向かっている。その動き
は、上記のように、伝統的な日本の企業経営者にとってもさほど違和感・抵抗感がないものであろ
うと考えられる。
 
6 　投資先に不満があれば売却すればよいという投資手法をいう。米国における近時の動向には、さらに、エリサ法（Employee 
Retirement Income Security Act, 1974）404条に関連した米労働省によるエイボンレタ （ーAvon Letter,1988）の影響もあると
考えられる。
7 　短期主義の背景と対策につき、「伊藤レポ トー」・前掲（注 2 ）70頁以下。
8 　「対話促進研究会最終報告書」・前掲（注 1 ）7 頁。
9 　「コーポレ トーガバナンス・コ ドー」・前掲（注 2 ）7 など参照。
10　生命保険協会「平成26年度株式価値の向上に向けた取り組みについて」（2015年。http://www.seiho.or.jp/info/news/2014/
pdf/20150323_2.pdf）では、投資家が「対話」において重視する項目について、「経営計画や経営方針」との回答が74.4%と最も
多く、「持続的な成長に向けた取り組み内容」（70.9%）や「株主還元方針」（53.5％）がこれに続いている（29頁）。
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一方、上述したように、一般の個人（大衆）株主は「対話」当事者として機能しうるのかどう
か、その者らに企業（経営者ら）との対話の機会が与えられたとして、何を「対話」することがで
きるのであろうか、という疑問がある。もとより、個人株主であっても、創業者などのように大株
主あるいは支配株主としての地位を占めている者であれば、経営を託している現経営者たちとの間
で「建設的な対話」の展開が期待できるかもしれない。しかし、ここでの問題は、そうでない一般
の個人（大衆）株主である。機関投資家と違った「対話」促進というものがあるのであろうか。以
下でも、このような機関投資家と一般個人（大衆）株主の違いという問題意識をもって考察を行い
たい。
二　「対話」の場としての株主総会
１　取締役会設置会社と非取締役会設置会社、一般個人株主と機関投資家
株主総会には、 1 年 1 回必ず開催しなければならない定時株主総会（会社296条 1 項）と必要が
あるときに開催される臨時株主総会（同条 2 項）とがある。後者は、文字通り必要があるときに
（臨時に）開催されるものであるため、その議題・議案は非通例的なものであることが多く11、議
案提案者（通常は会社側、少数株主提案であれば当該少数株主）は議決権を有する株主らに対して
議案の内容と提案趣旨とを丁寧に説明しなければならない株主総会であると考えられる。「対話」
という観点からは、総会当日だけでなく、その開催前から「対話」あるいは株主への必要・十分な
情報提供の必要性は相対的に高い。「対話」が促進されるべき株主総会であり、対話の中味もおお
よそ想定できる。それゆえ、双方的な「対話」をより一層可能とする制度整備が法的な課題となる
であろう。場面はいささか異なるが、たとえば公開買付ルールでは買収者と経営者らの情報開示
による透明性の高い「対話」が保障されていることが参考になる12。そのやりとりにより、株主ら
は、必要十分な情報を持つことができ、行動を決定することができるのである。株主総会について
も、株主総会参考書類の充実だけでなく、双方向的な意見交換を含めた「場」の設定が必要であ
る。もとより、臨時株主総会それ自体が「対話の場」になるべきであるが、その株主総会会日だけ
でなく、それ以前の段階において、提案内容を吟味できる方策が必要であり、事前対話の「場」を
設定する必要があるときがありうると考えられるのである。
一方、定時株主総会は、開催する特段の必要性がなくても、会社法が 1 年 1 回その開催を強制し
ている株主総会である。そもそも株主総会は、定時総会であれ臨時総会であれ、株式会社という
「法人」の意思決定機関の一つであり、その意思決定は適法な決議という形態をとって形成され
る。このうち、定時株主総会は、 1 年に 1 回は法定事項を決議するために開催されるものであり、
1 年に 1 回、会社法が法定事項等を「決める場」としての意味をもたせている。それだけに、定時
 
11　定款変更・組織再編行為など、特別決議事項（会社309条 2 項）も少なくないであろう。
12　公開買付届出書（金商27条の 3 ）、公開買付説明書等（同27条の 9 ）、公開買付対象者による意見表明報告書等・公開買付者
による対質問回答報告書等（同27条の10）など。これら届出書等は公衆縦覧に供せられる（同27条の14）。
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株主総会が何を決議するのかがまずは重要である。
会社法上、株主総会の決議事項は取締役会の有無で異なっている。取締役会を設置しない株式会
社の株主総会は会社の組織・運営・管理など会社に関する一切の事項を決議することができる（会
社295条 1 項）のに対して、取締役会設置会社では、法令・定款で定めた事項に限られる（同条 2 項）。
前者の株主総会は、「万能機関」ともいわれる。特に、株主総会は招集通知に記載されていない
議題も決議できるので（会社309条 5 項本文の反対解釈）、総会を欠席する株主は、他の出席株主
らに何を決められても仕方がないというリスクを負う。「対話」という観点からは、日常的な対
話、「経営者」と株主との間（さらにいえば、株主相互間）の恒常的な情報交換等の積み重ねがと
りわけ重要視される会社であるといえよう。内部に対立が生じると「対話」が成り立たない事態も
生じうる。対立する「経営者」・株主間に情報の格差があると、情報に劣る一部の株主にとって悲
惨な事態に陥る危険もある。
これに対して、後者の取締役会設置会社では、特に上場会社の一般の個人（大衆）株主にとっ
て、定時株主総会は 1 年に 1 回、会社役員と対面し（役員等の顔を見る場？）、その発言を直接聞
き、質疑できる「場」である。しかし、そのような定時株主総会であっても、法定決議事項を「決
める場」である。特に重要なのは、役員等の人事案件である。取締役の任期が 1 年の株式会社であ
れば13毎年の定期株主総会は常に人事総会となる14。個人株主にも取締役候補者などの情報を事前
に提供することは不可欠であるのはそのためである。もっとも、その候補者選定にあたり提案者で
ある会社側（経営者側）と個人株主の間で綿密な「対話」することに現実に意味があることかどう
かは別問題である。
1 年に 1 回開催が法的に義務付けられる定時株主総会であるが、大規模公開会社では全株主が参
加することはそもそも物理的に難しいという制約がある。全国株懇連合会「株主総会等に関する実
態調査集計表」（2014年10月）によれば、回答上場企業1,679社中、株主数が 1 万人を超える企業
が約33％、うち 5 万人を超える企業は約 8 ％であったとされる15。そのような会社では全議決権株
主を収容できる場所（会場）の確保は困難であろう。もっとも、現実は、株主総会に参加する株主
数がそれほど多くないことから、このような問題は顕在化していない16。
 
13　指名委員会等設置会社の取締役や（会社332条 6 項）監査等委員会設置会社の監査等委員以外の取締役の任期（同 3 項）は
1 年である。それ以外の取締役会設置会社の取締役の任期は、非公開会社を除けば最長 2 年であるが（同 1 項 2 項）、分配特
則規定の適用を受けるには取締役の任期を1 年としなければならない（会社459条括弧書き）。
14　会計監査人の任期も1 年であるが、株主総会で不再任決議をしない限り、再任されたものとみなされる（会社338条 1 項 2 項）
ので、必ずしも毎年改選ということにはならない。計算書類の承認は、会計監査人設置会社であれば特則の適用がありうる（会
社439条前段、会社計算135条）。この特則規定の適用がなされるときは、株主総会では計算書類は報告事項になる（会社439条
後段）。決議事項が全くない定時株主総会もありうるのである（会社298条 1 項 2 号参照）。商事法務研究会編「株主総会白書
2014年版〜進展する株主との対話とガバナンス改革」（以下、「株主総会白書2014年」という。）商事法務2051号28頁（2014年）
によれば、2013年 7 月 1 日から2014年 6 月30日までに開催された2458社中、付議議案において多い順に、取締役選任議案2144
社（87.2％）、剰余金処分議案1800社（73.2％）、監査役選任議案1138社（46.3％）、補欠監査役予選議案661社（26.9％）、定
款変更議案658社（26.8％）であり、データの上からも、定時株主総会が人事総会であるとともに、剰余金配当決議をする総会で
あることが明らかである。
15　「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編「企業開示や株主総会プロセスを巡る我が国と諸外国の制度と実務＜2.詳細版＞」
（http://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/sansei/jizokutekiseicho/pdf/report01_03_00.pdf）58頁。
16　当日株主総会に出席した株主の議決権株主総数に対する比率が約3％未満の企業が約72％、うち1％未満となっている企業は
約28％であったとされる（「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編（前掲（注15））57頁）。ほとんどの株主が出席していな
いのが実状である。
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一般株主が株主総会に無関心である理由の一つは、決議の成否はほとんどの場合に事前に決まっ
てしまっていることにあるといわれる。一般に、株主総会の議案は経営サイドから提示され、多く
の株主は受動的にその提案に賛成するだけの役割しか与えられていない。実際に出席しなくても、
議決権行使書面を返送すればよいだけである。かりに反対に投票したとしても通常は多数決で決
議が成立してしまう。無関心であってもやむを得ないと言わざるを得ないであろう（合理的無関
心？）。かつて「シャンシャン総会」と揶揄されたのは、このような「平穏」な定時株主総会で
あった。それゆえなのであろうか、会社に対する相談件数に総会出席のお土産の内容問い合わせが
相当数あるとのデータは興味深い17。このような株主像を描いて「対話」パートナーとしての取扱
いを議論すべきかどうかは難しい問題であるが、この現状は無視することもできないであろう。
もっとも、株主総会に現実に出席しているのは個人株主の方が多いようである。しかし、これは機
関投資家が現実にはそれほど出席していないということの反映とみることができるのであり、個人
株主に過大な期待をすることはできない。機関投資家は、直接出席しない会社の株主総会について
は、事前に議決権行使書面等を通じて議決権を行使するのが一般であり、特に発言する必要がある
ときにだけ出席しているからである18。個人株主の現実の参加比率が相対的に上がる理由はそこに
ある。
株主総会を活性化させようとの立法論は決して目新しいものではない。かつては「総会屋」のよ
うな総会妨害者の排除などが議論されたが19、最近の議論は会社意思決定への株主の積極的コミット
メントを求めるものである。特に、機関投資家の積極的行動を阻害している法的要因等の除去・改
善が課題となっており、株主総会関係では集中日問題20と議案等の情報提供の遅さなどが問題視され
ている。「対話の場としての株主総会」を論じるとき、これらの点に議論は集中せざるをえない。
一方、一般の個人（大衆）株主もまた会社からの「説明」を重要視しているとのデータがある21。
会社からの「説明」を聞いて、かつ、株主総会で発言するという個人株主も増加傾向にあるようで
ある22。その発言が「建設的提言」であれば好ましいことであり、そのような「対話」が求められ
ているともいえよう。その意味では、そのような株主の積極的行動を阻害している要因を除去し、
 
17　「株主総会白書2014年版」・前掲（注14）44−45頁によれば、配当政策・株主還元が12.9％、経営政策・営業政策が10.7％、
株価動向が9.1％であるのに対して、「お土産の内容等」が40.8％であったとされる（「お土産」につき、同47−49頁も参照）。一
方、株式保有の動機に「優待制度」に期待している株主が相当割合存在する。たとえば、5 年以上の継続株式保有者に対する
理由として、野村インベスタ ・ーリレーションズ「2012年度野村IRモニターアンケ トー」（2012年 7 月。http://www.nomura-ir.
co.jp/research_topics/private_investor/pdf/201207.pdf）7-8頁によれば、複数回答の肢の一つではあるが、49.9％が「株主優
待が魅力的」を選択している（なお、同「野村IRモニター 投資に関する意識調査、（2013年10月。http://www.nomura-ir.co.jp/
research_topics/private_investor/pdf/201310.pdf）7頁によれば、52.1%に上昇している）。30代、40代では「配当を期待」より
も若干だが上回る回答である。このような株主との間で、企業価値向上の中長期的課題を話し合うことが可能なのであろうか。
18　「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）62頁。
19　1981年商法改正の議論として、稲葉威雄『改正会社法』126頁、182頁以下参照（金融財政事情研究会、1982年）。
20　浜田道代「新会社法の下における基準日の運用問題」商事法務1772号 4 頁・1773号13頁（2006年）、田中亘「定時株主総会は
なぜ六月開催なのか」江頭憲治郎先生還暦記念『企業法の理論上巻』415頁（商事法務、2007年）。
21　野村インベスタ ・ーリレーションズ・前掲（注17）14頁（2012年）によれば、個人投資家向け説明会に参加した者が求めている情
報として、「主要な事業などについてポイントを絞った説明を聞くこと」や「社長の話を聞くこと」が選択されているが（ 3 つまで
選択可）、「企業担当者と対話すること」（12.8％）、「質疑応答の時間に質問すること」（8.1％）など「対話」はあまり高い比率で
はない。それでも、若年層ほど製品などのサービスの体験や担当者との対話を期待する比率は高くなる傾向が見られ、その「対
話」への期待は必ずしも低くはないのかもしれない。
22　「株主総会白書2014年版」・前掲（注14）118頁によれば、議場で発言した株主が「零」の会社が圧倒的多数であるが（アン
ケ トー回収1756社中542社、30.9％）、10人以上発言があった会社も177社（10.1％）あったことが注目される。
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改善する必要があるとすることに全く異論はない。
企業によるIRが喧伝されて久しいが、ここで求められているのは、「対話」という、単なる一
方的な情報提供ではない、情報提供を前提とした相互交流である。この点に大きな違いがある。一
般の個人（大衆）株主にこのような「対話」が常に期待できるのか否かはともかく、そのような
「対話」をしたいとする一般の個人（大衆）株主がいるのであれば、その意欲を実現する制度の整
備や改善が必要であるのはいうまでもないのである。
２　解決すべき課題
2014年に行われた生命保険協会による調査によれば、議決権行使の充実のために企業が取り組む
べき項目として、①集中日を回避した株主総会の開催、②招集通知の早期発送（早期開示）、③議
案の説明の充実が、回答した過半数の企業から「重要項目」として挙げられている23。株主総会プロ
セスにおける議案の検討や対話のための十分な期間を確保することの必要性は、企業サイドでも自
覚されているということであり、問題点の捉え方としては的確であるといえる。そして、具体的方
策としては、①その考慮・熟慮期間を確保するための株主総会スケジュールの設定、②その期間を
短縮するための招集通知関連書類や議決権行使の電子化等の促進が検討されなければならないとさ
れる。別のデータによれば、開催日決定要因として、「決算・招集手続関係を考慮」が一番多く24、
株主総会のこれら「対話」の充実・促進を阻害しているのが総会集中日現象であり、また紙媒体を
前提とした会社法上の株主総会手続規定であることが理解される。しかし、それらは法的な障害と
して法改正を要する事項なのであろうか。むしろ法的制約というものはなく、それがあると信じて
改善を怠っている実務慣行に原因があるのではなかろうか。
三　株主総会の活性化・「対話」を阻害している要因とその対応策
⑴　定時株主総会集中現象
日本の上場企業では、 4 月から翌年の 3 月末日までを事業年度としている会社が圧倒的に多い。
その結果、 6 月の定時株主総会の議決権行使基準日は 3 月末日、その議決権行使日は 3 か月後の 6
月下旬の週末と設定されるケースが通常となる。データによれば、2014年度 3 月末日決算の会社の
実に約80％もの会社が2015年 6 月24日（火曜日）から 6 月27日（金曜日）に集中して定時株主総会
を開催している25。このような日程では、複数の会社に株式を投資している者（特に機関投資家）
にとって、現実に出席できる総会は限られ、代理行使・議決権行使書面を活用しない限り議決権は
行使できない。そのため、機関投資家は総会会日以前に議決権行使の内容を決定し議決権行使書面
を返送するなどの対応に追われる。それも、総会会日が集中している関係で、招集通知や株主総会
参考書類も集中的に到達することとなり、機関投資家サイドでの議案の検討時間は非常に限定さ
 
23　生命保険協会・前掲（注10）33頁。
24　「株主総会白書2014年版」・前掲（注14）28頁。
25　「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）67頁。
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れ、事務量は膨大なものとなっているといわれる。もっとも、事業年度が複数の会社で共通するの
は日本に限ったものではない。なぜ日本だけがこのような事態になるのであろうか。
⑵　決算日と総会会日との間が３か月であることの問題点
日本の定時株主総会実務は、決算日から 3 か月以内に定時株主総会を開くということを当然の前
提としているようである。基準日が 3 か月しか効力がないことが影響している（会社124条 2 項括
弧書き）。この実務慣行に対しては、 3 か月は長すぎるという批判と 3 か月は短すぎるという全く
相反する批判が存在する。これをどのように考えればよいのか。以下、 3 月決算、 6 月総会という
会社を例にして検討する。
ⅰ　長すぎる
上場企業を想定すれば、 3 か月もあればその間に株式を売却する株主も少なからず出てくるであ
ろう26。そうなれば、 6 月の総会で議決権行使をする者は総会会日には株主でない者という事態が
起こりうることとなる。このようなempty voting類似問題が生じることを是としてよいのか、とい
う疑問が「長すぎる」という批判の基本的な認識である。
定時株主総会では、上述したように、 6 月総会終了後の会社の取締役等の役員を選任することと
なる27。いわば「これからの経営者」を選ぶとともに、その時点からの企業経営・経営方針を選ぶ
「場」であることを意味する。このように考えると、もはやその時点では株主でなくなっている者
にそのような役員の選任権を認めることは適切ではないともいえる。たとえば臨時株主総会で役員
の更迭・交代があった場合と対比すればその問題点が理解できるであろう。すなわち、臨時株主総
会で経営者を選ぶのもまた基準日株主であるが、それを総会の会日当日の株主とすることは実務上
難しい。したがって、それ以前の一定の日の株主名簿上の株主を議決権行使者とすることには合理
性があるが（これがそもそもの基準日制度の考え方である28 ）、その設定は臨時のものなので、総
会会日に接近し、かつ、事務処理上の支障を来さない日を設定することができるし、そうすべきで
ある。ただし、株式譲受人に対抗要件である株主名簿書換を可能とするために（会社130条）、そ
の旨を基準日の 2 週間前までに公告しなければならないとされる（会社124条 3 項）。現行会社法
の基準日制度ではどうしても株主総会の会日からは数週前の株主を基準日株主とせざるをえない
が、 3 か月前ということはありえないであろう。臨時株主総会の基準日設定はできるだけ総会会日
に近い日の株主名簿上の株主とすべきである29。そして、上場会社では振替株式制度が採用されて
いるので、株主の確定は総株主通知で対応でき、事務手続に必要な期間は手作業時代よりも短縮す
 
26　会社法124条 4 項本文は基準日後株式取得者の議決権行使を認めている。もっとも、当該株式の基準日株主を害することがで
きないと規定されているので（同条項但書）、株式譲受人の議決権行使は実際には認められないであろう。当該株式の譲渡人で
ある基準日株主の議決権行使を害することになると考えられるからである（山下友信編『会社法コンメンタール 3 』286頁【前田
雅弘】（2013年、商事法務））。その意味では、上場会社にとって、3 か月という期間は相当に長く、3 か月も前の株主の議決権の
方が優先する合理性が問われることとなるのである。
27　会社法332条において、前任の取締役の任期は「定時株主総会の終結の時」までであり、新任の取締役はその時点で「就任」
することとなる。
28　江頭憲治郎『株式会社法第 6 版』216頁注（ 4 ）（2015年、有斐閣）参照。
29　東芝は、2015年 9 月に開催予定の臨時株主総会で議決権行使ができる株主を 6 月30日（火）現在の株主とし、6 月15日に公
告を行った（http://www.toshiba.co.jp/about/ir/jp/stock/pdf/tepub20150615.pdf）。特殊な事情があるとしても、臨時株主総
会の基準日が 3 か月前というのはどういうことであろうか。
株主総会の在り方をめぐる一考察（尾崎）
−25−
ることが可能である。いわゆる失念株の発生可能性もない。
このような考え方を定時株主総会に当てはめてみれば、役員人事案件を議するときの基準日が 3
月末ではいかにも遠すぎるという意見に説得力を感じる30。比較法的にみても、長すぎるという議
論には合理性がある31。
ⅱ　短すぎる
会社は、決算日から定時総会会日（ほとんどの会社では、株主総会招集通知発送日）までの間に
会社法所定の決算手続を履践しなければならない。事業年度計算書類の作成に加えて、会計監査人
設置会社では会計監査人監査や法定監査機関（監査役等）の監査を受けなければならず、特に親子
会社・関連会社関係を形成している上場企業では、金融商品取引法により連結財務諸表の作成が義
務付けられていることから、より時間的に切迫する。最近では、会計基準の国際化の影響を受けて
会計基準相互間の調整を必要とする会社もある。加えて、会社法は紙媒体による手続を原則として
いることから、印刷等の手間と費用も考慮にいれれば、監査実務からは 3 か月でもギリギリの日程
であるというのが、短すぎるという主張の根拠である32。総会実務あるいは会計監査実務に携わる
者からすれば尤もな主張であるといえよう。
⑶　基準日の考え方
ⅰ　３か月の意味
3 か月の意味は、かつて商法典で株主名簿の閉鎖制度があったことに関連すると考えられる（平
成16年改正前商224条ノ 3 第 1 項）。株式譲受人は株主名簿を書き換えない限り株主であることを
会社に対抗しえない（同206条 1 項。会社130条）。しかし、名簿書換や計算書類作成などは、「手
作業時代」においては、相当の手間のかかる作業であったと考えられる。定時株主総会開催前に
は、株主名簿の書換事務だけでなく、定時株主総会に必要なその他の事務作業も加わる。上場企業
を想定すると、相当の人員を必要とし、 3 か月でも相当タイトな日程であったと考えられる。あら
ゆる総会関連事務を停滞させることなく、つつがなく定時株主総会を開催するために、株主名簿の
書換事務を停止するというアイデアが考え出された。これが株主名簿の閉鎖制度である。ただ、株
式譲渡の自由との関係で、その閉鎖期間は 3 か月（昭和25年の立法当初は60日。公告は30日前まで
に）に限定された（平成16年改正前商224条ノ 3 第 2 項）。定時株主総会の議決権を行使し、配当
を受け取れる権利者を確定するだけであれば基準日で足りるはずであるが、基準日制度が創設され
た後も、事務の円滑な遂行に配慮して、株主名簿の閉鎖制度は商法典では、併存した。これに対し
 
30　12月決算のA社にあって、B（10％株主）は総会直前の 3 月 3 日に発行済み株式数の6.12％に当たる118万株を売却して4.63％
株主になったが、3 月下旬に開催された定時株主総会では売却株式分の議決権行使も可能とされた。本文に述べた問題点が現
実化したともいえる（もっとも、この事例は、委任状勧誘合戦など経営方針をめぐる対立が根底にあったものである。中山龍太郎
＝伊達隆彦＝生方紀裕「社内関係者提案型委任状争奪戦の問題点」商事法務2067号55頁（2015年））。
31　「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編（前掲（注15））45頁。大企業の比較では、法制度に違いがあるものの、日数だ
けを比較すれば、英国では2.5日、ドイツでは6.7日、フランスでは4.5日までの株主が議決権を行使する。これよりも長いとされる
米国で57.4日、カナダで48.2日であるが、日本は平均で85.0日であり、その長さが際立っている。
32　英国・フランスでは決算日から 6 ヶ月以内（Companies Act 2006 336（ 1 ）、Code de Commerce L225-100）、ドイツでは決
算日から 8 ヶ月以内（Aktiengesetz §175（ 1 ））に株主総会を開催するものと定められていることからすれば、日本企業の定時
株主総会と決算日の間隔はたしかに短い（「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編（前掲（注15））40頁）。実際の総会開
催日と決算日との関係から見ても、日本企業には相当な時間的制約があるように感じられる（同・41頁）。
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て、現行会社法では、株主名簿の閉鎖制度は廃止され、基準日制度だけとなった。しかし、なお 3
か月の期間が基準日の制度と関連付けられて残されているが、その理由はよくわからない。 3 か月
は事務処理に必要な期間であるといわれるが、その期間を基準日後 3 か月とする合理性が、現時点
の諸制度（振替株式制度など）を前提に、改めて問われるべきであろう。
ⅱ　議決権行使基準日と剰余金配当基準日
定時株主総会の重要な案件が役員等の人事と剰余金配当であるとすれば33、定時株主総会で議決
権を行使すべき株主を前者に重点を置いて考えるのか、後者に重点を置いて考えるのかが重要な問
題となる。前者であれば、上述したように、定時株主総会は総会終了後の当該会社の経営を担う者
を選任する場を意味することから、できるだけ総会会日に近い株主ということになるであろう。し
かし、後者であれば、決算日の剰余金配当ということでは決算日の日の株主こそふさわしいという
ことになる。株主総会実務では、二つの基準日を一致させることが慣行となっており、結果から見
れば、後者に重点をおいた運用がなされてきた。たしかに、決算日の剰余金配当を決算日以後の株
主が決することは問題である。通説的理解によれば、株主の剰余金配当請求権は株主総会の配当決
議により具体的金銭債権となるのであり34、決算日後の株主によって無配決議がなされる可能性が
ないわけでもない以上、決算日株主が剰余金配当決議に議決権を投じることに合理性があるという
のである。しかし、剰余金配当は定時株主総会以後のキャッシュ・アウトフローをもたらす事象で
あり、本来は定時株主総会以後の会社財産管理を預かる経営者の判断事項であるとも考えると、決
算日株主でなければならないとする理由はない35。特に現行会社法では、定時株主総会以外でも配
当決議ができるので（会社454条 1 項）、定時株主総会だけを特別扱いすることにどれほどの合理
性があるのかという疑問もある。決算に関する会社法の手続は分配可能額の算定基礎（たとえば剰
余金の額）を確定するだけの意味しかないと解すれば、剰余金配当を受け取れる株主がその計算書
類の確定に関与しなければならないとする必然性はさらにない36。そうであれば、役員等の選任を
する議決権行使株主（会日に近接した時点の実質株主）と剰余金配当を受け取る株主とを区別して
考えることは、理論上も会社法の規定からも無理はなく、現行法下においても、会社ごとに柔軟に
 
33　定時株主総会では直前の事業年度の計算書類の承認決議が求められているが（会社438条 2 項）、会計監査人設置会社では
所定の要件を満たすときは定時株主総会では報告事項扱いで足りるので（会社439条、会社計算135条）、その議決権行使株主
を誰にするのかは特段問題とならない。たしかに不適法意見等がある場合には原則に戻り承認決議を必要とするが、その場合は
前年度の経営者を信任して「次期経営者」選任にどのような態度をとるかが問題となると解されるので、前者に重きを置いて考
えればよいであろう。諸外国では、配当基準日と決算日との一致は必然ではないことが確認されている（「対話促進研究会報告
書」・前掲（注 1 ）82頁、「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編（前掲（注15））44−45頁参照）。
34　江頭・前掲書（注28）684頁。
35　江頭・前掲書（注28）681-682頁注（ 1 ）参照。
36　定時株主総会の配当は前年度の事業成果の分配であると解すれば、決算日時点の株主が剰余金を受け取れることに意味があ
り、本文で述べたように、その配当決議も 3 月末日現在の株主が行うことにも一理ある。しかし、現行会社法では、分配の効力発
生日に分配可能額がある場合でも次年度中に開催される決算株主総会で「欠損」が発生する可能性があるときは事実上配当で
きない規制となっているので（会社465条）、定時株主総会における配当の提案も、経営判断事項と考えるべきものであろう。そう
であれば、定時株主総会での剰余金配当決議で議決権を行使する株主は 3 月末日の株主である必然性はない。もっとも、そのよ
うに解すると、本文でも述べるように、3 月末日株主に配当を行わない、あるいは低額の配当しか行わないとの決議がなされるお
それもあるが、いつの株主に配当をするかは会社ごとに決めて開示すれば足り（会社法上、定時株主総会でなくても株主総会決議
（あるいは分配特則が適用になるときは取締役会決議）による分配も可能である）、従来の慣行にとらわれる必要はない。定款で
配当基準日を予め明示しておけば、たとえば「権利落ち」の予見可能性も損なわれず、問題はさほど生じないと考えられる。
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考えることができることなのである。要するに、基準日を二つ設ければよいのである37。このよう
に解すると、会社法上の基準日制度が定時株主総会集中の元凶であるとの批判は当たっていないこ
とになる38。また基準日に 3 か月期間を設定することは決算時の監査手続を考えると必要だとすれ
ば、定時株主総会の議決権行使株主の基準日をたとえば 4 月末日に設定すれば、 7 月下旬の総会が
可能となり、監査期間に時間的余裕を与えることができる。定時株主総会の議決権株主を決算日に
限定する合理性もないということである39。
⑷　株主総会に係る情報提供の早期化
通常、株主は株主総会の付議事項とその内容を招集通知とその添付書類（株主総会参考書類等）
によって初めて知ることとなる。総会集中日現象と相まって、特に機関投資家にとってその議決権
行使方針を決める期間が短いとの主張があることは前述した。総会の議題が何か、議案が何か、
をできるだけ早く知れば議案に対する賛否を決する時間的余裕が生まれるのは当然である40。議
題・議案の確定は取締役会決議事項であるが（会社298条 4 項）、印刷等の作業が入ることを考え
れば、その確定は招集通知発送よりも前のはずである。したがって、理論的には、それらが決定次
第、直ちに提供することは可能である。そうだとすれば、紙媒体による情報提供が、株主が議決権
を行使するにあたっての時間的余裕を奪っているのである。
紙媒体による情報提供を改善するうえで、ICT（情報通信技術）の活用は容易に思いつくことで
ある41。その技術は招集通知関係情報の早期（発送前）発信だけでなく、議決権行使にも活用でき
る42。現行法上、招集通知や株主総会参考書類の送付は書面を原則とする（会社299条 2 項・301条
1 項）。デジタル・デバイドを考慮したからと理解されている。しかし、株主が同意すれば、電磁
的方法での提供も許容されており（会社299条 3 項・301条 2 項）、招集通知及び株主総会参考書類
については一定の事項を除き、それによって書面を「提供したものとみなす」とされている（会社
299条 3 項、会社則94条 1 項本文）。しかも、法務省令では除外されている株主総会参考書類の記
 
37　「対話促進研究会報告書」・前掲（注15）81頁。もっとも、実務的には、上場会社では、総株主通知費用の二重負担問題が考
えられる。上場企業はすべて振替株式制度を採用しているが、独占的に株式振替業務を行っている株式会社証券保管振替機構
は手数料収入を主要収入源にしている。同社の「株式等振替制度に係る手数料に関する規則」別表によれば、総株主通知等の
請求を行った発行者は、請求 1 回につき40万円が必要であり、加えて株式数による手数料も支払わなければならない。具体的
には、① 2 万人以下の部分　株主等 1 人につき　30円、② 2 万人超10万人以下の部分　同　21円、③10万人超の部分　同 9 円
であり、これをたとえばトヨタ自動車（株）を例にすれば、2014年 3 月末日株主数は613,646名であり（http://www.toyota.co.jp/
jpn/investors/stock/outline.html）、上記の数式に当てはめて手数料を計算すると、7,302,814円となる。2 度の総株主通知を
受けるとなると、この二倍の金額がトヨタの負担となる。決して少ない額ではない。したがって、基準日を二つにするアイデアを実
現するには、総株主通知コストの引き下げが必要となるであろう。
38　「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）75頁。
39　法人税の確定申告の問題もクリア可能である。「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）76頁本文及び注58参照。
40　生命保険協会・前掲（注10）の資料によれば、望ましい招集通知の到達日は 1 か月前44％が最も多く、1 か月以上前まで含め
ると64％であり、「現状は遅すぎる」という意見が過半数を占めていた（33頁）。
41　「コーポレ トーガバナンス・コ ドー」・前掲（注 2 ）補充原則1-2②は、「株主が総会議案の十分な検討期間を確保することがで
きるように、招集通知に記載される情報の正確性を担保しつつその早期発送に努めるべきであり、また、招集通知に記載する情
報は、株主総会の招集に係る取締役会決議から招集通知を発送するまでの間にTDnetや自社のウェブサイトに電子的に公表す
べきである」とする。
42　議決権行使基盤インフラとして「議決権行使電子プラットフォーム（ICJ）」の改善の必要性が強く主張されている。たしかに我
が国における電子投票制度の状況については、その採用会社の割合はアンケ トー回答企業の29.4%にとどまったが（2014年度調
査）、資本金額が大きな会社ほどその利用率は高くなっており、資本金額が1,000億円を超過する会社の場合、98%の会社が採用
しているとされ、「電子投票制度を採用している会社のうち、73.7%の企業が機関投資家向けの議決権電子行使プラットフォーム
（ICJ）を利用している」ともされる（「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編（前掲（注15）54頁）。しかし、各社ごとに様
式の不統一などがあり、使い勝手は必ずしも容易ではないようである（「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）90-91頁）。
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載事項についても任意に自社のwebサイトに公開すること自体は禁じられておらず（会社則94条 4
項）、そのような任意開示が進めば、紙媒体による情報提供の必要性は相対的に低下しよう。
思うに、株主総会関連情報の株主への迅速な提供にとっては、むしろ電磁的方法の利用を原則と
し紙媒体による提供を例外（希望株主には書面を提供する）とすることが望ましい。紙媒体による
提供を要求することに帰因する印刷や郵送等の時間と費用を削減でき、特に外国人株主にとっては
情報伝達が圧倒的に速くなる43。「招集通知関連書類の電子化で求められているのは、本来書類で
はなくその内容である情報」なのである44。今日のICTの普及状況を考えると情報の発信者・受信者
のいずれにとっても過度の負担とはならない施策であると考えられる45。さらには、米国の「Notice 
& Access」制度を参考にして、電磁的通知事項を必要不可欠なものに限ることとし（notice）、株
主が必要と考える追加情報は株主サイドから所定のサイトにアクセスする（access）方法（Notice 
Only）も考えられてよいであろう46。より詳細な情報を必要とする者は、それを提供してくれるサ
イトにアクセスして、ダウンロードし、必要があればプリントアウトすればよいのである47。
⑸　実質的株式出資者の総会出席
コーポレートガバナンス・コードには、「信託銀行等の名義で株式を保有する機関投資家等が、
株主総会において、信託銀行等に代わって自ら議決権の行使等を行うことをあらかじめ希望する場
合に対応するため、上場会社は、信託銀行等と協議しつつ検討を行うべきである」との提言があ
る48。このような究極的資金拠出者の直接的な「声（voice）」が尊重されるべきであるという提言
は、実質的な資本拠出を行った者にこそ「株主」としての発言権があるという理解に立つものであ
り、その延長線上に、そのような実質株主自身が議決権を行使する可能性を認めるべきであるとい
う主張に至る。実際の株主総会では、「株主」としての積極的な発言等を認めない傍聴・オブザー
バー参加がなされている例があるようであるが、この限りでは法的に特段の問題はない。しかし、
実質株主に対する①質疑等の発言の可否が問題であり、②その者に議決権行使まで認められるかに
ついては、議論の余地がある。そのような者を名義株主が代理人として参加させれば議決権行使ま
で可能となるが、最高裁判例は定款による代理人資格の限定を原則として認めており、たしかに、
かかる定款規定のある会社では決議取消しの危険を伴うと意見もある49。しかし、最高裁判例も合
理的理由がある例外を許容しており50、実質的出資関係を証明できる代理人であれば自ら議決権行
 
43　電磁的な方法による「速報」に対する事後修正の問題も考えておかなければならないが、これも修正事項の周知方法について
事前に開示させておけばよいと考えられよう（会社法施行規則65条 3 項・会社計算規則133条 7 項参照）。
44　「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）128頁。
45　「対話促進研究会報告書」・前掲（注 1 ）89頁。インターネット利用者は 1 億人を突破し、50代の利用率は90％以上、60代でも
70％以上とされる。
46　米国ではnoticeだけの会社が全発行会社の約64％もある（「対話促進研究会報告書」別冊・基礎資料編・前掲（注15）52頁）
もっとも、これは米国の株主総会の法定決議事項が少ないことも影響している可能性はある。しかし、勧告的決議などの提案も
あり、そのような通知を受ければ、関心ある株主は詳細情報にアクセスすればよいのであり、また、会社側としてはアクセスしてき
た株主に情報提供できる状況を作っておけばよいのである。
47　印刷や紙のコストを会社から、情報利用者に転嫁することは殊更不当な費用配分ではないであろう。もとより、会社がサービス
で、紙媒体の情報提供を希望する株主に紙媒体で情報を提供する方法も残しておくことまで否定する必要はない。
48　「コーポレ トーガバナンス・コ ドー」・前掲（注 2 ）補充原則1-2⑤。
49　最判昭和43年11月 1 日民集22巻12号2402頁。
50　最判昭和51年12月24日民集30巻11号1076頁など。
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使等をすることができると解してよいのではないかと考える。したがって、実務的に検討すべき
は、そのような権利関係の証明方法であるといえよう51。
おわりに
一般論として、株主総会の活性化の方向性それ自体を否定することはできないであろう。会社法
が、定時株主総会制度を設け、最低限 1 年に 1 回は法定事項等の「決める場」を設けなければなら
ないとしている以上、その「場」が形式に堕し儀式と化してしまうことは問題といわなければなら
ないからである。しかし、株主総会とは何か、は繰り返えされてきた問いである。最近のコーポ
レート・ガバナンスの議論では、企業価値の向上に向けた「建設的な対話」の場として、株主総会
がクローズアップされている。それも株主総会当日だけでなく、議案の説明など含めて、「総会周
辺」の「対話」の充実も重視されている。企業と株主の「対話」が重要となるのは株主総会を巡る
ものだけではない。むしろ「対話」は日常的に展開されるべきものであろう52。それによって株主
は投資先企業の実態や課題などをより深く理解することができ、議決権行使だけでなく、株式保有
の是非も検討することができるようになると考えられるからである。株主総会は、いわば日常的対
話の成果が決議に集結する「場」となるのが理想であるといえよう。　
本稿で見てきたように、機関投資家については、「スチュワードシップ・コード」などを通じて
日常的に企業経営者との「対話」を積極的に進めなければならないとされている。そのことからす
れば、機関投資家からの積極的語りかけに対して、企業は応じればよいだけのことであるともいえ
る。企業経営者としては、機関投資家からの「声」に耳を傾ける謙虚で真摯な姿勢が重要である53。
「対話促進研究会報告書」が述べるように、かかる「対話」の促進には法的な制約はほとんどな
く、あとは実行あるのみである。
これに対して、一般の個人株主の場合はどうか。株式保有の動機は様々である。短期的売買を志
向するものもあれば、株主優待を求めて株式を購入する例もある。もとより、いずれの株主も株式
の売買を通じての市場からの規律付けを行うプレーヤーであることは疑いないが、主導的に積極的
な「声」を発する主体となりうるか、いささか心もとない。株主総会にお土産を期待して出席する
株主が建設的な提言をするのかどうかも、よくわからない。しかし、そうだからといって、株主権
の行使を制限したり株主総会の形骸化を是認したりするのは、本末転倒であろう。重要なことは、
株主がその株主権を行使しようとする場合に無用な制約・障害となるものがあってはならないとい
うことであり、かりにそのようなものがあるとすれば、それらを除去し、より使い勝手のよいもの
 
51　「株主総会白書2014年版」・前掲（注14）91頁によれば、ケ スーバイケ スーで対応する会社が43.0％、認めない会社が34.7％
で、取扱い方法は拮抗している。なお、スクランブル「『実質株主の株主総会出席』問題の難しさ」商事法務2068号70頁（2015
年）参照。
52　「コーポレ トーガバナンス・コ ドー」・前掲（注 2 ）基本原則 5 第 1 文。なお、「スチュワ ドーシップ・コ ドー」・前掲（注 2 ）原則
3・指針3-2参照（企業状況の継続的把握の必要性）。
53　コーポレ トーガバナンス・コ ドー・前掲（注 2 ）基本原則 5 第 2 文。
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に改善することである。本稿でみたように、そのような障害等として法的なものはほとんどない。
そうだとすると、制約や障害とされるものは、法制度に対する誤解であったり、慣行として行われ
てきた実務であったりする可能性が高い。
定時株主総会の集中開催は避けるべきであり、また情報発信あるいは議決権行使にICTの活用が
もっと図られてよい。これらのことに総論賛成というのであれば、実際に基準日を柔軟に設定運用
し、ICTの活用に躊躇することなく取り組むことが肝要である54。株主提案権などの少数株主権に
ついて、その濫用防止の議論がある。ほぼ同様の議案を複数提出してくるなどの指摘もあるが、そ
うだからといって少数株主権を制限するのもまた本末転倒である。少数株主権としての株主提案権
などはむしろ使い勝手をよりよくすることが考えられてよい。濫用をおそれて、著しく行使しづら
い制度になっていないかの方が重要であり、濫用事例は個別に対応することでも十分であろう。た
しかに、株主総会の実務においては、決議訴訟の提起を意識せざるを得ない。そのことが実務慣行
を改めることに躊躇を生んでいるのかもしれないが、法が送っているメッセージを的確に捉えて総
会運営をしていけば、訴訟はおそれるに足りないというべきであろう。改革にはコストや手間が必
要な部分もあり、早急に、といっても難しい場合もありえよう。しかし、方向性さえ決まれば、実
行に向けた最大限の努力がなされている限りで、若干の遅れはやむを得ないというほかはない。
各種コードや様々な提言について、形式的コンプライアンスでなく、実質的な実行があったかど
うか、事後的検証は不可欠である。今年度の株主総会実務のデータがそろった頃に、再び株主総会
が真に「対話の場」となっていけるのかを検討してみたいと思う。
 （おさき　やすひろ・早稲田大学教授）
 
54　「株主総会白書2014年版」・前掲（注14）28頁によれば、定時株主総会の開催日を土日休日に設定する会社もあるようであ
る。しかし、それは必ずしも一般化していない。株主総会とは離れた「株主懇談会」の開催にも企業サイドは積極的ではない（ア
ンケ トー回収中、開催の「意向なし」が78.5％もある）。実務の改善のハ ドールは相当高いようにも感じられる。
